A Study on Value-Relevance of Bank\u27s Level 3 Fair Value Information by 岡田 慎太郎
銀行業における「レベル 3 公正価値」の価値関連性に関する考察
─ 109 ─
要　旨
　公正価値の算定に主観的な要素が入った場合、その信頼性は低下する。本稿では日本の銀
行業を対象に、社内数値等の観察不能なインプットに基づくモデル価格（レベル 3 公正価
値）の価値関連性について、その他有価証券に関しレベル 3 公正価値の含まれる可能性が商
品種類により異なることに着目し、株式、債券（社債と社債以外）、その他の証券それぞれ
の貸借対照表価額と株価の価値関連性を代替的に検証した。その結果、株式に比べ債券また
はその他の証券の価値関連性は低く、債券について社債と社債以外では社債の方が低い傾向
が確認できた。このことから、投資家はレベル 3 公正価値について信頼性が低いため割り引
いて使用していることが示唆される。ただし、検証モデルには多重共線性の懸念、信頼性以
外の要因のコントロールや変数のデフレートに用いる係数の妥当性等、改善すべき課題も
残った。
1.　はじめに
　金融商品の公正価値の測定には、「市場価格に基づく価格」が用いられる。市場価格がな
い場合には、「合理的に算定された価格」として価格モデルにより算定された見積りによる
価格（以下、モデル価格）が公正価値として用いられる。モデル価格を用いた場合、見積り
に伴うノイズの発生だけでなく、価格モデルの選択・パラメーターの設定に経営者の主観的
判断の介在する余地があり、財務諸表利用者との間に情報の非対称性が起こる。特に、社内
数値等の観察不能なデータを用いた場合（以下、レベル 3 公正価値）には、非対称性は拡大
し信頼性は低下する。
　金融工学の発展により、複雑な価格変動性を持つデリバティブや仕組債・証券化商品等が
開発され、公正価値測定において価格モデルを使用する場合は増加している。先の金融危機
では、流動性が極端に低下した金融商品について、モデル価格の適用を可能とする会計基
準（1）が米国や日本で相次いで公表されたことも記憶に新しい。日本では 2009 年の金融商品
に関する会計基準の改訂により、時価（公正価値）（2）をもって貸借対照表価額とする有価証
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券に関し、例外的な取扱いは「時価把握することが極めて困難と認められる有価証券」に限
定され、モデル価格の適用は拡大している。このようなモデル価格、特にレベル 3 公正価値
について、米国では 2007 年より開示が開始された公正価値ヒエラルキーの情報に基づき、
多くの実証研究が公表されている。
　金融業ではグローバル化の急速な進展や低金利環境により、複雑な金融商品を保有する機
会は増加している。また、今後の環境変化によっては通常は市場価格のある商品でも、流動
性が低下しモデル価格を用いる必要が出てくることも考えられる。金融商品を多く保有する
金融業、特に銀行業では金融商品の評価は、業績やビジネスモデルに大きな影響を与える。
こうした点を踏まえて、本稿では日本における銀行業を対象にモデル価格の適用が拡大され
て以降の期間について、レベル 3 公正価値の価値関連性を既存の開示情報を用いて代替的に
検証する。日本の銀行業について公正価値の価値関連性に関する実証的な証拠を示すことに
より、公正価値測定の範囲や評価方法に関する理論研究だけでなく、現在日本で行われてい
る基準設定の議論に対し、有益な情報を提供することができると考える。
2.　金融商品に関する公正価値会計の変遷
2.1　米国における変遷
　米国では 1991 年より金融商品の公正価値情報の開示を開始、その後 1994 年にデリバティ
ブにも適用された。1993 年より有価証券について、貸借対照表上において保有目的別に公
正価値または償却原価による計上を開始、1998 年にはデリバティブについても対象が拡大
された。2006 年に SFAS157 が公表され、公正価値の測定・認識に関する包括的な考え方
が提示されると共に、公正価値の算定に用いたインプットの客観性に応じ、公正価値情報を
以下の 3 段階のレベルに区分（以下、公正価値ヒエラルキー）して開示することが導入され
た。
レベル 1：活発な市場における取引価格
レベル 2：直接または間接に観察可能なインプットに基づくモデル価格
レベル 3：観察不能なインプットに基づくモデル価格
　2010 年には上記公正価値ヒエラルキー開示の改善・拡大を行い、レベル別開示に用いる
金融商品の区分をより詳細に開示することや、レベル 3 資産で使用されるインプットの感応
───────────
（1） 米国では 2008 年に FASB が SFAS157 号の一部を改訂する FSP No. 157-3 を公表、取引が活発でな
い市場における金融資産の公正価値算定方法に関して例示を示した。日本でもほぼ同様の内容にて
2008 年に「実務対応報告 25 号　金融資産の時価の算定に関する実務上の取扱い」が公表された。
（2） 「企業会計基準第 10 号　金融商品に関する会計基準」では時価を用いているが、本稿では統一して公
正価値を使用する。
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度に関する定性的説明が追加された。なお、公正価値ヒエラルキーは国際財務報告基準
（IFRS）でも同様の開示が要求されており、日本基準においても導入が検討されている。
2.2　日本における変遷
　日本では 1991 年度より上場有価証券の時価開示を開始、その後 1996 年度にデリバティ
ブにも適用された。2001 年度より有価証券（デリバティブを含む）について、貸借対照表
上において保有目的別に公正価値または償却原価による計上を開始、2009 年度には金融商
品に関する会計基準の改訂により、金融商品全般に対する時価の開示が開始された。時価開
示にあたり開示の実効性を高めるため、時価開示の対象外となる金融商品は「時価の開示が
極めて困難と認められるもの」に限定され、時価をもって貸借対照表価額とする有価証券に
関しても、その例外的な取扱いは「時価把握することが極めて困難と認められる有価証券」
に限定された（3）。
　表 1 は、2014 年 3 月末時点で上場している銀行業を対象に、2001 年度から 2013 年度ま
での 13 年間について、その他有価証券の貸借対照表価額に占める「時価評価されていない
有価証券」（2009 年度以降は「時価把握することが極めて困難と認められる有価証券」）の
割合を示している。当該割合は平均値および中央値ともに会計基準の改訂が行われた 2009
年度以降減少しており、公正価値をもって貸借対照表価額とする有価証券の対象は拡大して
いることが判る。
表 1　その他有価証券に占める「時価評価されていない有価証券」の割合（年度推移）
年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
銀行数 72 74 76 77 77 79 81
平均値 2.16％ 2.19％ 2.50％ 2.89％ 3.53％ 3.74％ 3.99％
中央値 1.14％ 1.03％ 1.22％ 1.43％ 1.50％ 1.49％ 1.72％
年度 2008 2009 2010 2011 2012 2013
銀行数 81 83 85 86 88 90
平均値 4.00％ 1.01％ 0.86％ 0.84％ 0.78％ 0.82％
中央値 1.96％ 0.62％ 0.56％ 0.47％ 0.42％ 0.40％
出典：筆者作成。データは日経 NEEDS Financial QUEST および有価証券報告書より個別に取得した。
───────────
（3） 非上場株式は「会計制度委員会報告第 14 号　金融商品会計に関する実務指針」において、「時価評価
することが極めて困難と認められる有価証券」に該当するとされている。
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3.　先行研究
3.1　モデル価格の範囲と評価方法に関する研究
　公正価値の測定においてモデル価格を用いる場合、その範囲や評価方法は限定的であり、
レベル 3 公正価値の有用性に関して否定的な意見も見られる。
　Scott［2006］（157 頁、187 頁）は、公正価値情報の意思決定有用性を意図する測定パー
スペクティブについて、会計専門家が財務諸表本体に信頼性が確保される範囲で公正価値を
取り入れる責任を負い、投資家が企業価値を予測する手助けをすること、と説明をしたうえ
で、ただし、信頼性の観点から公正価値をすべての項目に拡張するような測定パースペク
ティブは望むものではないとしている。
　首藤［2014］（294 頁）は、公正価値会計が利益の質に与える影響について、①経営者の
裁量を増加させる、②投資意思決定の際の会計情報の有用性を低下させる、③負の経済的帰
結を有する修正再表示を発生させるとしたうえで、流動性の高い観察可能な市場価格に基づ
く公正価値情報は利益の質に関する問題は見られないが、観察不能なデータに依拠する経営
者の主観的な公正価値測定は利益の質を毀損する可能性を有している、としている。
　Nissim and Penman［2008］（37 頁）は、公正価値が機能する状況の 1 つとして、「無裁定
見積りの原則」を取り上げ、会計上、特定の市場に関連する仮想的な価格（モデル価格）を
認識すべきときがあるが、それが認められるのは当該見積額が活発な類似市場で観察される
価格やインプットから得られる場合であり、（異なる）2 つの市場間にも当該見積数値にも
裁定が存在しない場合だけである、としている。
　越智［2012］（61 頁-64 頁）は、価格モデルを用いた見積りに幅が生じる要因として、①
定式化されたモデルに投入するデータ等のインプットに関し、経営者の裁量が含まれている
場合、②モデルが定式化されたものだとしても、現実には商品内容等に応じて利用者ごとに
修正がなされるため、そのカスタマイズの仕方により幅が生じうる場合、③モデルが一般に
定式化されたものに収斂されていない状況で、複数モデルの選択に伴う計測結果のばらつき
を生む場合、の 3 点を取り上げ、①および②は、貸倒引当金や繰延税金資産の回収可能性等
の判断と同様に、基本的に不確定事象の見積りを経営者の主観的判断で行う場合と変わりな
いが、価格モデルが定式化されていない（未成熟な）③の領域については、モデルが複数存
在し、あるべき計測手法が特定されていないため、経営者が「市場参加者の視点」から合理
的に見積りを行う前提条件が確立されていないといえ、その解決は経営判断には馴染まない
金融工学上の問題である、としている。
　一方、公正価値情報には、経営者が企業内部の私的情報を投資家に伝える効果や金融機関
の透明性を向上させる効果があるとして、全面的な公正価値会計を支持する意見もある。
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3.2　銀行業における公正価値の価値関連性に関する研究
　銀行業における公正価値の価値関連性に関する研究は多く存在する。ここでは、米国の銀
行業を対象とした研究から Barth［1994］、Park et al.［1999］および Song et al.［2010］、
日本の銀行業を対象とした研究から河［2000］を取り上げる。
　Barth［1994］は、1971 年から 1990 年までの米国の銀行業（全 1990 行）を対象に、投
資有価証券の公正価値と株価の価値関連性について検証を行った。検証には、被説明変数に
株式時価総額、説明変数に投資有価証券の公正価値と貸借対照表価額、投資有価証券を除い
た純資産簿価を用いたモデルを構築、投資有価証券の公正価値と株価には価値関連性がある
ことを明らかにした。Barth［1994］では、投資有価証券の公正価値損益と株価変化額の価
値関連性についても検証されているが、こちらは価値関連性があるとの結果は得られていな
い。
　Park et al.［1999］は、1993 年から 1995 年までの米国の銀行業（全 449 行）を対象に、
保有目的別の公正価値と株価の価値関連性について検証した。検証には、被説明変数に株式
時価総額と純資産簿価の差額、説明変数に売却可能有価証券、満期保有目的債券およびその
他金融商品（貸出金、その他の資産、預金、その他の負債）の公正価値と原価または簿価の
差額（公正価値評価差額）、オフバランスのデリバティブを用いたモデル（4）を構築、売却可
能有価証券および満期保有目的債券の公正価値評価差額と株式時価総額と純資産簿価の差額
には価値関連性があること（5）を明らかにした。
　Song et al.［2010］は、2008 年第 1 四半期から第 3 四半期までの米国の銀行業（全 1260
行）を対象に、公正価値ヒエラルキーに基づく公正価値の価値関連性について検証した。
Song et al.［2010］は、観察不能なインプットに基づくレベル 3 の公正価値と観察可能なイ
ンプットに基づくレベル 1 またはレベル 2 の公正価値には信頼性に差があるため、投資家
はその情報を割り引いて利用すると考え、レベル 1 とレベル 2 の公正価値はレベル 3 に比
べて価値関連性は高いとの仮説を設定、被説明変数に株価、説明変数に公正価値にて評価さ
れた資産・負債のレベル別貸借対照表価額、公正価値にて評価されていない資産、負債の貸
借対照表価額に純利益を加えたモデル（6）を構築した。純利益は成長性の代理変数として用
いられており、また各変数は期末発行済株式数でデフレートされている。検証の結果、レベ
───────────
（4） Barth et al.［1996］と同様のモデルであり、公正価値と原価の差額を変数としていることに特徴がある。
また水準額モデルだけでなく、それぞれの変数について前年度との差額をとった変化額モデルでも検証
を行っている。
（5） なお、貸出金について水準額モデルでは価値関連性が確認されたが、変化額モデルでは確認されておら
ず、他のその他金融商品については、両方のモデルともに価値関連性は確認されていない。
（6） 同様の研究に Kolev［2008］や Lu and Mande［2014］があるが、これらのモデルではレベル区分ごとに
資産から負債を引いた額を説明変数としている。
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ル 1 およびレベル 2 の株価との価値関連性はレベル 3 の価値関連性より高いことを確認し、
仮説を支持している。
　河［2000］は、1990 年から 1997 年までの日本の銀行業（全 856 行）を対象に、有価証
券の時価情報（未実現利益）と株価の価値関連性を検証した。検証には、被説明変数に株価
変化率、説明変数に有価証券の売却損益前利益、売却損益および未実現損益の変化額、有価
証券の売却によるキャッシュフロー回収額、増資による株主資本の増加額、長期貸出と長期
負債の差額、利益マネジメントを表す変数を用いたモデルを構築した。検証の結果、有価証
券の未実現利益の変化額は株価変化率と価値関連性があることを明らかにした。
4.　仮説の設定
　日本の会計基準では、公正価値ヒエラルキーに基づくレベル別資産の開示は導入されてい
ないため、レベル 3 公正価値の価値関連性を直接検証することはできない。
　公正価値をもって貸借対照表価額とする有価証券は、現状では売買目的有価証券とその他
有価証券である。その他有価証券はその商品種類により、株式、債券、その他の証券に分別、
計上（7）されている。商品種類別に公正価値の測定方法を検討すると、「株式」には、普通株
式、優先株式等の種類株式等が含まれるが、現状市場価格のある株式のみ公正価値にて測定
されるため、レベル3公正価値が含まれる可能性は低い（8）。「債券」には、国債や地方債の他、
社債が含まれる。社債のうち私募債については、2009 年の金融商品に関する会計基準の改
訂に伴い新たに公正価値評価を開始（9）したものであり、市場性がない場合には、算定され
た公正価値にレベル 3 公正価値が含まれている可能性が高い（10）。「その他の証券」には、外
───────────
（7） 一般社団法人全国銀行協会［2011］によると、その他有価証券について、商品種類毎に計上される有
価証券の内訳は以下の通りである。
 
商品種類 計上される有価証券
株式 株式、新株払込金領収証書等
債券
国債 長期国債、中期国債、短期国債、政府短期証券、出資国債、交付国債
地方債 地方公共団体が発行する債券
短期社債 銀行法第 10 条第 3 項に規定する短期社債等
社債 公社公団債、金融債、事業債
その他の証券
外国証券（外国政府、地方公共団体、外国会社等が発行する債券、株式および投資信託受益
証券、投資証券等その他の証券。）その他の証券（日本銀行出資証券、新株予約権、投資信
託受益証券、投資証券、貸付信託受益証券、投資事業有限責任組合の出資持分等の上記のい
ずれにも属さない有価証券）
出所：一般社団法人全国銀行協会（2011）勘定科目内訳表より抜粋
（8） 「実務対応報告第 10 号　種類株式の貸借対照表価額に関する実務上の取扱い」では、債券と同様の性
格を持つと考えられる種類株式は債券の貸借対照表価額と同様に取り扱うとあるため、レベル 3 公正価
値が含まれる可能性も否定できないが、その影響は限定的であると考える。
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国政府や外国会社等が発行する債券、株式や投資信託の受益証券、投資事業有限責任組合の
出資持分等があるが、これら商品の中には流動性が低い（11）等の理由により価格モデルによ
り算定された見積りによる価格を公正価値としている場合があり、その一部はレベル 3 公正
価値である可能性が高い（12）。
　このように、その他有価証券の商品別の内容を比較すると、「株式」にはレベル 3 公正価
値が含まれる可能性は低い一方、「債券」や「その他の証券」についてはレベル 3 公正価値
が含まれている可能性が高い。したがって、これらその他有価証券の商品別の価値関連性を
比較することにより、日本におけるレベル 3 公正価値の価値関連性を代替的に検証できると
考えた。具体的には、その他有価証券のうち、「債券」および「その他の証券」については、
レベル 3 公正価値に該当する信頼性の低い公正価値が一部含まれる可能性があることから、
財務諸表利用者は当該公正価値を割り引いて利用するため、レベル 3 公正価値が含まれてい
る可能性の低い「株式」に比べて価値関連性は低下すると予想し、以下の仮説を設定した。
仮説 1：  その他有価証券に関し、「債券」および「その他の証券」の価値関連性は「株式」
に比べ低い。
　また、債券について社債に含まれる私募債にはレベル 3 公正価値が含まれる可能性が高い
が、社債以外の債券、すなわち国債・地方債等にはレベル 3 公正価値が含まれる可能性は低
───────────
（9） 「業種別委員会報告第 44 号　銀行等金融機関における金融商品の時価等の開示に関する監査上の留意
事項（中間報告）」では、「時価を把握することが極めて困難と認められる有価証券」に該当しないケー
スとして私募債（銀行保証付私募債を含む）を挙げている。
（10） たとえば三井住友フィナンシャルグループでは、2014 年 3 月期有価証券報告書における「金融商品の
時価の算定方法」の中で、「市場価格のない私募債等については、与信先の内部格付や担保設定状況等
を勘案した将来キャッシュフローの見積額を、無リスク金利に一定の調整を加えたレートにて割り引い
た現在価値を持って時価とする」と記載されている。また同社の 20F では、「Some debt instruments 
are measured at fair value using the DCF method in which significant unobservable inputs are used, 
categorized within Level 3.」と記載されている。
（11） 「実務対応報告第 25 号　金融資産の時価の算定に関する実務上の取扱い」では、「取引所若しくは店頭
において取引されているが実際の売買事例が極めて少ない金融資産」等について、市場価格を時価とみ
なせないと考え、合理的に算定された価額によるとしている。
（12） たとえばみずほフィナンシャルグループでは、2014 年 3 月期有価証券報告書における「金融商品の時
価の算定方法」の中で、「一部の証券化商品は、裏付資産の分析に基づく将来キャッシュフローの見積
額を市場実勢と考えられる割引率で割り引いて時価を算定」と記載している。同社の20Fでは、「Though 
most Japanese securitization products are classified in Level 3, certain securitization products such as 
Japanese RMBS are classified in Level 2, if the quoted prices are verified through either recent mar-
ket transactions or a pricing model that can be corroborated by observable market data」と記載されて
いる。
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い。したがって、債券について、社債と社債以外に分別することにより以下の仮説を設定した。
仮説 2：  その他有価証券に関し、「債券（社債）」の価値関連性は「債券（社債以外）」に
比べ低い。
5.　リサーチデザインとサンプルの選択
5.1　検証モデルの検討
　今回の検証に際しては、Song et al.［2010］を基に検証モデルを検討した。仮説 1 につい
ては、レベル別公正価値の代わりに、仮説に基づきその他有価証券の「株式」、「債券」、お
よび「その他の証券」の貸借対照表価額を説明変数とした。銀行業の貸借対照表における主
要勘定科目の金額間には強い相関が見られることから、その他有価証券以外の説明変数は資
産から負債を引いた額を用い（1）式を設定した。デフレートに用いる係数は、Song et 
al.［2010］と同様の期末発行済株式数（以下、株式数）（13）に加え、総資産でデフレートし
た 2 パターンにて検討を行った。（被説明変数は株式数でデフレートした場合に PRCit とな
り、総資産でデフレートした場合は MVit となる。）
PRCit  a0  b1FVAOSEit  b2FVAOSBit  b3FVAOSOit
  c1FVTnetit  c2FVOnetit  c3NFVnetit  d1NIit  it　（1）
　また、銀行業の貸借対照表では今回検証の対象としているその他有価証券以外に、貸出金、
預金が重要なウェイトを占める。したがって、貸出金・預金に関係する開示情報は株価の形
成に一定の影響を与えていると考え、貸出金、預金の時価（公正価値）開示額および貸出金
に関する不良債権開示合計額（14）を説明変数に加えた検証モデルとして（2）式を設定した。
貸出金、預金の公正価値開示額については、既に NFVnet として貸借対照表価額が考慮され
ていることから、それぞれの公正価値開示額と貸借対照表価額の差額を説明変数とした。
PRCit  a0  b1FVAOSEit  b2FVAOSBit  b3FVAOSOit
  c1FVTnetit  c2FVOnetit  c3NFVnetit  d1NIit  d2LFVit  d3DFVit  d4NPLit  it　（2）
───────────
（13） Kolev［2008］や Lu and Mande［2014］でも、同様に期末発行済株式数にてデフレートを行っている。
（14） Barth et al.［1996］や Ahmed et al.［2006］では、株価に影響与えるコントロール説明変数として、不
良債権情報を取り上げている。日本における不良債権開示額と株価との価値関連性に関する研究につい
ては、音川［1998］がある。
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　仮説 2 は仮説 1 の追加分析として、その他有価証券のうち「債券」について細分化した
場合であることから、上記（1）式および（2）式におけるその他有価証券の「債券」について、
「社債」と「社債以外」の 2 つの説明変数に分け、（1）-2 式および（2）-2 式を設定した。
PRCit  a0  b1FVAOSEit  b2FVAOSB1it  b3FVAOSB2it  b4FVAOSOit
  c1FVTnetit  c2FVOnetit  c3NFVnetit  d1NIit  it　（1）-2
PRCit  a0  b1FVAOSEit  b2FVAOSB1it  b3FVAOSB2it  b4FVAOSOit
  c1FVTnetit  c2FVOnetit  c3NFVnetit  d1NIit  d2LFVit  d3DFVit  d4NPLit  it　（2）-2
　表 2 にて、今回の検証モデルに使用した変数の定義を記載している。
表 2　変数の定義
変数 定義
PRC 株価（決算発表月の月末）
FVAOSE その他有価証券のうち「株式」の貸借対照表価額
FVAOSB その他有価証券のうち「債券」の貸借対照表価額
FVAOSB1 その他有価証券「債券」のうち、「社債以外」の貸借対照表価額
FVAOSB2 その他有価証券「債券」のうち、「社債」の貸借対照表価額
FVAOSO その他有価証券のうち「その他の証券」の貸借対照表価額
FVTnet 売買目的有価証券の貸借対照表価額について資産から負債を引いた金額
FVOnet 売買目的有価証券およびその他有価証券以外の公正価値にて認識・測定
されている貸借対照表価額について、資産から負債を引いた金額
NFVnet 公正価値にて認識・測定されていない貸借対照表価額について資産から
負債を引いた額
NI 税引き前純利益
LFV 貸出金の時価（公正価値）開示額から貸出金の貸借対照表価額（貸倒引
当金調整後）を引いた額
DFV 預金の時価（公正価値）開示額から預金の貸借対照表価額を引いた額
NPL 不良債権開示合計額（破綻先債権額、延滞債権額、3 か月以上延滞債券
額および貸出条件緩和債権額の合計額）
5.2　サンプルの選択
　サンプル対象は、2014 年 3 月末時点において上場している日本の銀行業とした。分析期
間は、金融商品に関する会計基準の改訂が適用された以降となる 2009 年度（2010 年 3 月期）
から 2013 年度（2014 年 3 月期）までの 5 年間とした。データソースは、財務情報、株価
情報ともに日経 NEEDS Financial QUEST のデータを用いた。ただし、金融商品の時価開
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示情報（貸出金および預金）については、同データベースには収録されていないことから、
有価証券報告書より個別に取得した。表 3 は、サンプル対象となった銀行数およびその内訳
を記載している。
表 3　サンプル対象銀行数とその内訳
（単位：行）
カテゴリー
年度
合計
2009 2010 2011 2012 2013
銀行持株会社 10 11 11 12 13 57
地方銀行 49 49 49 49 50 246
第 2 地方銀行 22 23 23 24 24 116
その他銀行 2 2 3 3 3 13
銀行業全体 83 85 86 88 90 432
5.3　サンプルの概要
　今回のサンプル対象銀行について概観する。表 4 は、サンプル対象銀行に関する年度別の
総資産、株式時価総額、株式簿価を示した表である。総資産は、全体では 3,500 億円から
258 兆円までと約 900 倍の幅がある。銀行持株会社には総資産の大きいメガバンクが含まれ
ることから、他のカテゴリーに比べ銀行持ち株会社の総資産が圧倒的に大きい。また、時価
総額と株式簿価の平均額を比較するとすべてのカテゴリーで時価総額は株式簿価を下回って
いる。
表 4　年度別総資産、時価総額、株式簿価
（単位：百万円）
カテゴリー 項目 銀行数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
銀行持株
会社
総資産 57 57,000,000 76,400,000 2,115,924 12,600,000 258,000,000
時価総額 57 1,571,478 2,201,401 18,364 379,155 8,424,359
株式簿価 57 2,340,826 3,271,135 53,344 575,034 13,100,000
地方銀行
総資産 246 4,160,949 2,660,203 606,547 3,491,025 13,800,000
時価総額 246 131,755 138,953 10,461 86,311 732,604
株式簿価 246 231,144 177,639 18,109 182,247 863,191
第 2 地方
銀行
総資産 116 1,796,681 1,362,812 350,536 1,406,383 7,887,568
時価総額 116 69,722 180,510 4,505 22,259 1,055,224
株式簿価 116 83,300 66,606 13,612 71,217 398,624
その他の
銀行
総資産 13 5,832,272 3,665,109 652,956 5,097,427 11,400,000
時価総額 13 364,838 165,763 184,817 288,776 671,085
株式簿価 13 463,187 191,532 125,409 538,051 657,702
銀行業
全体
総資産 432 10,600,000 33,100,000 350,536 2,939,342 258,000,000
時価総額 432 312,075 945,681 4,505 70,419 8,424,359
株式簿価 432 476,789 1,395,020 13,612 156,849 13,100,000
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　表 5 は、サンプル対象銀行の資産・負債の内訳を示している。銀行業全体でみると資産サ
イドでは貸出金が 62％、その他有価証券が 26% とこれら 2 科目が大部分を占め、負債サイ
ドでは預金が 93％と大部分を占める。カテゴリー別に見てもその他の銀行を除きこの傾向
に変わりはない（15）。不良債権開示額の総資産に占める割合は銀行業全体で 2% であり、カ
テゴリー別に見ると、第 2 地方銀行が高く銀行持株会社が低くなっている。
　表 6 は、貸出金・預金の公正価値開示額と貸借対照表価額（貸倒引当金考慮後）との比率
を示している。貸出金、預金のいずれも公正価値開示額の平均値は貸借対照表価額を上回っ
ており、カテゴリー別に見てもその傾向に変わりはない。貸出金に比べ預金の方の比率が小
さいのは、貸出金と預金の期間及び金利の差によるものと考えられる。
───────────
（15） その他の銀行が他のカテゴリーと異なるのはネット銀行（セブン銀行）の影響と考えられる。
表 5　資産・負債の内訳
カテゴリー 項目 銀行数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
銀行持株
会社
売買目的有価証券/総資産 57 2.09％ 3.10％ 0.00％ 0.08％ 8.95％
その他有価証券/総資産 57 23.31％ 4.85％ 12.61％ 22.34％ 34.19％
満期保有有価証券/総資産 57 1.50％ 1.36％ 0.00％ 1.08％ 5.16％
貸出金/総資産 57 58.23％ 11.18％ 37.65％ 62.70％ 70.85％
不良債権開示合計額/総資産 57 1.55％ 0.60％ 0.59％ 1.70％ 2.89％
預金/総負債 57 84.37％ 13.35％ 57.19％ 90.33％ 98.15％
地方銀行
売買目的有価証券/総資産 246 0.13％ 0.43％ 0.00％ 0.01％ 3.03％
その他有価証券/総資産 246 27.95％ 7.88％ 1.57％ 28.87％ 46.46％
満期保有有価証券/総資産 246 0.78％ 1.18％ 0.00％ 0.31％ 6.51％
貸出金/総資産 246 61.46％ 6.66％ 44.34％ 61.64％ 75.32％
不良債権開示合計額/総資産 246 1.95％ 0.51％ 0.79％ 1.86％ 3.89％
預金/総負債 246 95.18％ 2.10％ 87.74％ 95.42％ 99.12％
第 2 地方
銀行
売買目的有価証券/総資産 116 0.02％ 0.03％ 0.00％ 0.01％ 0.13％
その他有価証券/総資産 116 22.35％ 6.31％ 6.71％ 22.07％ 38.04％
満期保有有価証券/総資産 116 1.28％ 1.77％ 0.00％ 0.50％ 10.42％
貸出金/総資産 116 67.15％ 5.78％ 53.61％ 66.93％ 85.36％
不良債権開示合計額/総資産 116 2.86％ 1.00％ 1.07％ 2.65％ 5.56％
預金/総負債 116 96.78％ 1.27％ 92.80％ 96.96％ 98.88％
その他銀行
売買目的有価証券/総資産 13 3.80％ 3.25％ 0.00％ 2.67％ 9.37％
その他有価証券/総資産 13 18.47％ 6.66％ 8.71％ 22.94％ 25.69％
満期保有有価証券/総資産 13 2.32％ 3.16％ 0.00％ 0.00％ 7.65％
貸出金/総資産 13 37.68％ 21.76％ 0.28％ 45.75％ 57.23％
不良債権開示合計額/総資産 13 2.30％ 1.52％ 0.00％ 2.37％ 4.32％
預金/総負債 13 65.74％ 4.14％ 58.32％ 67.18％ 70.60％
銀行業
全体
売買目的有価証券/総資産 432 0.47％ 1.57％ 0.00％ 0.01％ 9.37％
その他有価証券/総資産 432 25.55％ 7.65％ 1.57％ 25.47％ 46.46％
満期保有有価証券/総資産 432 1.05％ 1.51％ 0.00％ 0.43％ 10.42％
貸出金/総資産 432 61.85％ 9.52％ 0.28％ 63.52％ 85.36％
不良債権開示合計額/総資産 432 2.15％ 0.85％ 0.00％ 1.99％ 5.56％
預金/総負債 432 93.30％ 8.08％ 57.19％ 95.57％ 99.12％
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表 6　貸出金・預金の公正価値開示額と貸借対照表価額の比率
カテゴリー 項目 銀行数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
銀行持株
会社
貸出金 57 101.40％ 0.72％ 100.41％ 101.24％ 103.98％
預金 57 100.05％ 0.08％ 99.94％ 100.03％ 100.43％
地方銀行
貸出金 246 101.29％ 0.71％ 100.00％ 101.19％ 107.77％
預金 246 100.13％ 0.51％ 99.96％ 100.04％ 105.81％
第 2 地方
銀行
貸出金 116 100.96％ 0.59％ 100.00％ 100.85％ 102.85％
預金 116 100.10％ 0.10％ 99.95％ 100.07％ 100.59％
その他銀行
貸出金 13 102.91％ 1.29％ 101.08％ 102.54％ 105.23％
預金 13 100.48％ 0.41％ 100.08％ 100.27％ 101.49％
銀行業
全体
貸出金 432 101.26％ 0.77％ 100.00％ 101.15％ 107.77％
預金 432 100.12％ 0.40％ 99.94％ 100.05％ 105.81％
5.4　記述統計量
　表 7 は記述統計量、表 8 は相関係数について、それぞれ株式数でデフレートした場合と
総資産でデフレートした場合を示している。記述統計量では、NFVnet について預金が貸出
金を上回っているため負の数値となっている。今回、外れ値対策として上下 1% にあたる変
数を除外しているが、株式数でデフレートした場合には、それでも平均値は第 3 四分位内に
は入っておらず右に広い分布となっている（16）。一方、総資産でデフレートした場合にはこ
のような傾向は見られない。
　相関係数では、株式数でデフレートした場合、FVAOSB、FVAOSB1、FVAOSB2、
FVAOSO および FVOnet と NFVnet との間には高い負の相関が、NI および NPL との間には
───────────
（16） メガバンクを外した場合でも記述統計量の傾向は変わらなかった。
表 7-1　記述統計量（株式数でデフレートした場合）
（単位：百万円）
件数 平均 標準偏差 最小値 第 1 四分位 中央値 第 3 四分位 最大値
PRC 417 566.90 750.40 67.00 202.00 321.00 519.00 4,280.00
FVAOSE 417 290.24 346.16 0.87 103.32 195.47 295.75 2,135.88
FVAOSB 417 4,783.13 7,028.90 254.70 1,724.20 2,836.20 4,522.91 61,138.40
FVAOSB1 417 3,446.90 4,756.26 166.82 1,261.15 2,148.85 3,176.69 32,806.61
FVAOSB2 417 1,305.79 2,264.51 12.60 373.47 717.63 1,266.23 20,959.89
FVAOSO 417 743.63 1,102.93 10.65 240.68 410.64 725.42 7,605.52
FVTnet 421 20.28 63.27 0.00 0.20 1.92 6.03 463.27
FVOnet 417 1,208.07 1,874.04 331.23 321.37 641.81 1,112.67 13,601.98
NFVnet 417 5,991.12 8,927.52 74,348.37 5,281.96 3,565.17 2,271.67 432.94
NI 417 84.80 115.96 40.42 29.87 46.37 76.96 673.92
LFV 417 164.98 242.49 4.34 57.59 94.20 153.83 1,600.48
DFV 417 15.83 36.30 2.37 2.24 6.07 13.85 254.50
NPL 417 456.10 619.05 51.41 198.87 273.81 376.58 3,546.17
上下 1％にあたる変数を除外した後の統計量である。
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表 7-2　記述統計量（総資産でデフレートした場合）
（単位：百万円）
件数 平均 標準偏差 最小値 第 1 四分位 中央値 第 3 四分位 最大値
MV 417 0.027 0.021 0.009 0.017 0.022 0.030 0.213
FVAOSE 417 0.014 0.007 0.000 0.008 0.013 0.018 0.037
FVAOSB 417 0.208 0.064 0.059 0.159 0.206 0.256 0.357
FVAOSB1 417 0.151 0.051 0.049 0.112 0.149 0.187 0.281
FVAOSB2 417 0.056 0.030 0.001 0.033 0.052 0.075 0.136
FVAOSO 417 0.034 0.019 0.001 0.020 0.030 0.046 0.094
FVTnet 421 0.001 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.032
FVOnet 417 0.052 0.038 0.033 0.030 0.048 0.068 0.202
NFVnet 417 0.259 0.067 0.472 0.307 0.255 0.209 0.122
NI 417 0.004 0.002 0.005 0.003 0.004 0.005 0.011
LFV 417 0.007 0.004 0.000 0.005 0.007 0.010 0.019
DFV 417 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.001 0.016
NPL 417 0.021 0.007 0.007 0.016 0.020 0.025 0.051
上下 1％にあたる変数を除外した後の統計量である。
表 8-1　相関係数（株式数でデフレートした場合）
PRC FVAOSE FVAOSB FVAOSB1 FVAOSB2 FVAOSO FVTnet FVOnet NFVnet NI LFV DFV NPL
PRC 1.00
FVAOSE 0.77 1.00
FVAOSB 0.85 0.80 1.00
FVAOSB1 0.86 0.77 0.99 1.00
FVAOSB2 0.72 0.77 0.92 0.85 1.00
FVAOSO 0.62 0.70 0.80 0.77 0.77 1.00
FVTnet 0.01 0.01 0.06 0.04 0.12 0.02 1.00
FVOnet 0.72 0.67 0.79 0.77 0.76 0.68 0.06 1.00
NFVnet 0.82 0.80 0.98 0.97 0.92 0.84 0.05 0.87 1.00
NI 0.86 0.73 0.82 0.83 0.69 0.67 0.02 0.76 0.82 1.00
LFV 0.70 0.65 0.76 0.74 0.72 0.69 0.01 0.81 0.79 0.78 1.00
DFV 0.38 0.29 0.37 0.38 0.30 0.19 0.09 0.37 0.36 0.36 0.30 1.00
NPL 0.75 0.79 0.86 0.83 0.85 0.81 0.09 0.86 0.90 0.78 0.84 0.40 1.00
表 8-2　相関係数（総資産でデフレートした場合）
MV FVAOSE FVAOSB FVAOSB1 FVAOSB2 FVAOSO FVTnet FVOnet NFVnet NI LFV DFV NPL
MV 1.00
FVAOSE 0.31 1.00
FVAOSB 0.16 0.16 1.00
FVAOSB1 0.06 0.17 0.88 1.00
FVAOSB2 0.23 0.04 0.57 0.10 1.00
FVAOSO 0.27 0.26 0.06 0.10 0.05 1.00
FVTnet 0.19 0.12 0.18 0.04 0.30 0.17 1.00
FVOnet 0.27 0.24 0.25 0.28 0.03 0.35 0.05 1.00
NFVnet 0.25 0.12 0.83 0.70 0.50 0.16 0.10 0.24 1.00
NI 0.30 0.21 0.09 0.04 0.24 0.04 0.33 0.10 0.18 1.00
LFV 0.05 0.09 0.07 0.05 0.06 0.15 0.10 0.04 0.08 0.02 1.00
DFV 0.03 0.10 0.09 0.13 0.02 0.11 0.10 0.12 0.05 0.12 0.05 1.00
NPL 0.34 0.19 0.16 0.30 0.19 0.10 0.30 0.03 0.16 0.41 0.07 0.16 1.00
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高い正の相関が認められる。また、NFVnet と NI、LFV および NPL との間には高い負の相
関があり、FVAOSB1 と FVAOSB2 との間にも高い正の相関が認められる。一方、総資産で
デフレートした場合には、FVAOSB と NFVnet との間には高い負の相関が認められる以外に
は、特に高い相関は認められない。
6.　検証結果
6.1　仮説 1の検証結果
　表 9-1 は（1）式に関する検証結果である。株式数でデフレートした場合、「株式」、「債券」
および「その他の証券」の推定係数は、予想どおり符号は正で有意な値（17）となった。「株式」
と「債券」または「株式」と「その他の証券」の推定係数は有意に異なり、大小関係を比較
すると、「株式」に比べ、「債券」および「その他の証券」は低く、仮説 1 と整合していた（18）。
ただし、一部の説明変数間で高い相関がみられることから、多重共線性の懸念がある。総資
産でデフレートした場合には、「株式」、「債券」および「その他の証券」の推定係数は正で
有意な値となったが、「株式」と「債券」、「株式」と「その他の証券」の推定係数はともに
は有意に異ならなかった。また、「株式」と「債券」の大小関係は仮説と整合しているものの、
「株式」と「その他の証券」の大小関係は仮説とは異なっていた。税引き前純利益の推定係
数については、株式数でデフレートした場合は有意な正の値なっているが、総資産の場合に
は有意とはならなかった。
　表 9-2 は（2）式に関する検証結果である。「株式」、「債券」および「その他の証券」の推定
係数の符号や有意性、推定係数の大小関係は、株式数または総資産でデフレートした両方の
場合において、（1）式の結果から大きな変化は見られなかった。新たに説明変数として加え
た不良債権開示合計額の推定係数は、予想どおり符号は負で有意な値となった。貸出金およ
び預金の公正価値開示額の推定係数については、予想と逆の符号となり株式数でデフレート
した場合の貸出金についてのみ有意な値（19）となった。なお、総資産でデフレートした場合、
税引き前純利益の推定係数の符号は逆転し負の値となり、売買目的有価証券の推定係数につ
いては、有意でなくなっている。
───────────
（17） 予想符号は示しているが、逆符号となる可能性もあることから両側検定とした。
（18） 記述統計量では右に広い分布となっていることから、第 3 四分位の値以上の変数は全て第 3 四分位の
値に置き換える調整を行った場合についても検証を行ってみたが、結果に違いは見られなかった。
（19） ただし、一部説明変数間で相関が高いことに留意が必要である。
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表 9-1　検証結果（仮説 1-（1）式）
デフレートの係数 株式数 総資産
予想
符号
推定係数 t 値 p 値 推定係数 t 値 p 値
定数項 27.396 1.72 0.085 * 0.022 4.23 0.000 ***
FVAOSE  0.608 8.20 0.000 *** 0.403 3.47 0.001 ***
FVAOSB  0.452 11.59 0.000 *** 0.270 2.88 0.004 ***
FVAOSO  0.266 5.39 0.000 *** 0.423 4.09 0.000 ***
FVTnet  0.702 4.02 0.000 *** 0.428 2.07 0.039 **
FVOnet  0.391 9.81 0.000 *** 0.255 2.59 0.010 **
NFVnet  0.445 10.25 0.000 *** 0.345 3.65 0.000 ***
NI  1.248 4.36 0.000 *** 0.759 1.47 0.143
係数の比較
（1） FVAOSE  FVAOSB
F (1, 380)  3.93
Prob  F  0.048 **
（2） FVAOSE  FVAOSO
F (1, 380)  15.72
Prob  F  0.000 ***
（1） FVAOSE  FVAOSB
F (1, 371)  1.01
Prob  F  0.315
（2） FVAOSE  FVAOSO
F (1, 371)  0.02
Prob  F  0.889
修正 R2 0.872 0.203
サンプル数 388 379
*** は 1％水準、** は 5％水準、* は 10％水準、でそれぞれ統計的に有意（両側検定）
表 9-2　検証結果（仮説 1-（2）式）
デフレートの係数 株式数 総資産
予想
符号
推定係数 t 値 p 値 推定係数 t 値 p 値
定数項 33.534 2.10 0.036 ** 0.044 6.17 0.000 ***
FVAOSE  0.686 8.76 0.000 *** 0.369 3.05 0.002 ***
FVAOSB  0.545 13.02 0.000 *** 0.266 2.76 0.006 ***
FVAOSO  0.432 7.68 0.000 *** 0.416 3.92 0.000 ***
FVTnet  0.763 4.23 0.000 *** 0.280 1.28 0.200
FVOnet  0.525 11.39 0.000 *** 0.258 2.55 0.011 **
NFVnet  0.545 11.76 0.000 *** 0.361 3.70 0.000 ***
NI  1.054 3.63 0.000 *** 0.058 0.10 0.921
LFV  0.429 3.57 0.000 *** 0.183 0.84 0.402
DFV  0.312 0.83 0.408 0.532 0.70 0.485
NPL  0.194 3.28 0.001 *** 0.573 4.62 0.000 ***
係数の比較
（1） FVAOSE  FVAOSB
F (1, 365)  3.04
Prob  F  0.082 *
（2） FVAOSE  FVAOSO
F (1, 365)  8.45
Prob  F  0.004 ***
（1） FVAOSE  FVAOSB
F (1, 350)  0.56
Prob  F  0.453
（2） FVAOSE  FVAOSO
F (1, 350)  0.10
Prob  F  0.752
修正 R2 0.870 0.237
サンプル数 376 361
*** は 1％水準、** は 5％水準、* は 10％水準、でそれぞれ統計的に有意（両側検定）
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6.2　仮説 2の検証結果
　表 10-1 は、（1）-2 式に関する検証結果である。株式数でデフレートした場合、「債券（社
債以外）」および「債券（社債）」の推定係数は、予想どおり符号は正で有意な値となった。
「債券（社債以外）」と「債券（社債）」の推定係数は有意に異なり、大小関係を比較すると、
「債券（社債）」は「債券（社債以外）」に比べて低く、仮説 2 と整合していた（20）。総資産で
デフレートした場合には、上記と同様に「債券（社債以外）」および「債券（社債）」の推定
係数は正で有意な値となったが、推定係数は有意に異ならなかった。ただし、「債券（社債
以外）」と「債券（社債）」の大小関係は仮説 2 と整合しており、「株式」と「債券（社債）」
の係数は有意に異なっていた。
　表 10-2 は（2）-2 式に関する検証結果である。「債券（社債以外）」および「債券（社債）」の
推定係数の符号や大小関係は、株式数または総資産でデフレートした両方の場合において、（1）
式の結果から大きな変化は見られなかった。新たに説明変数として加えた貸出金・預金の公
正価値開示額および不良債権開示合計額については、仮説 1 と同様の結果となった。税引き
前純利益の推定係数の符号や売買目的有価証券の推定係数についても仮説1と同様であった。
表 10-1　検証結果（仮説 2-（1）-2 式）
デフレートの係数 株式数 総資産
予想
符号
推定係数 t 値 p 値 推定係数 t 値 p 値
定数項 26.524 1.71 0.089 * 0.016 3.69 0.000 ***
FVAOSE  0.674 9.28 0.000 *** 0.520 5.14 0.000 ***
FVAOSB1  0.479 12.54 0.000 *** 0.247 2.80 0.005 ***
FVAOSB2  0.371 9.16 0.000 *** 0.204 2.33 0.020 **
FVAOSO  0.285 5.93 0.000 *** 0.396 4.21 0.000 ***
FVTnet  0.584 3.43 0.001 *** 0.336 1.86 0.064 *
FVOnet  0.400 10.34 0.000 *** 0.220 2.41 0.017 **
NFVnet  0.443 10.52 0.000 *** 0.293 3.34 0.001 ***
NI  0.736 2.51 0.012 ** 0.730 1.54 0.125
係数の比較
（1） FVAOSB1  FVAOSB2
F (1, 374)  30.43
Prob  F  0.000 ***
（2） FVAOSE  FVAOSB2
F (1, 374)  14.17
Prob  F  0.000 ***
（1） FVAOSB1  FVAOSB2
F (1, 361)  2.29
Prob  F  0.131
（2） FVAOSE  FVAOSB2
F (1, 361)  7.05
Prob  F  0.008 ***
修正 R2 0.881 0.268
サンプル数 383 370
*** は 1％水準、** は 5％水準、* は 10％水準、でそれぞれ統計的に有意（両側検定）
───────────
（20） 同様に、第 3 四分位の値以上について調整を行った場合についても検証を行った。結果、「社債」の推
定係数が負となり有意ではなかった。
銀行業における「レベル 3 公正価値」の価値関連性に関する考察
─ 125 ─
　なお、仮説 2 は仮説 1 の追加分析であることから、仮説 1 と仮説 2 の検証結果を比較す
ると、株式数でデフレートした場合、（1）式および（2）式ともに税引き前純利益の推定係数
が大きく異なっていた。一方、総資産でデフレートした場合にはこのような現象は見られな
い（21）。株式数でデフレートした場合に認められる一部変数間の相関係数の高さが理由とし
て考えられる。
表 10-2　検証結果（仮説 2-（2）-2 式）
デフレートの係数 株式数 総資産
予想
符号
推定係数 t 値 p 値 推定係数 t 値 p 値
定数項 31.626 2.00 0.046 ** 0.042 6.77 0.000 ***
FVAOSE  0.720 9.32 0.000 *** 0.492 4.77 0.000 ***
FVAOSB1  0.551 13.30 0.000 *** 0.201 2.31 0.021 **
FVAOSB2  0.470 10.29 0.000 *** 0.196 2.27 0.024 **
FVAOSO  0.409 7.34 0.000 *** 0.364 3.92 0.000 ***
FVTnet  0.679 3.78 0.000 *** 0.154 0.82 0.411
FVOnet  0.510 11.15 0.000 *** 0.189 2.09 0.038 **
NFVnet  0.528 11.47 0.000 *** 0.280 3.23 0.001 ***
NI  0.714 2.44 0.015 ** 0.022 0.05 0.963
LFV  0.365 3.25 0.001 *** 0.221 1.19 0.233
DFV  0.084 0.21 0.835 0.858 1.37 0.172
NPL  0.137 2.27 0.024 ** 0.652 6.15 0.000 ***
係数の比較
（1） FVAOSB1  FVAOSB2
F (1, 360)  14.41
Prob  F  0.002 ***
（2） FVAOSE  FVAOSB2
F (1, 360)  8.92
Prob  F  0.003 ***
（1） FVAOSB1  FVAOSB2
F (1, 340)  0.03
Prob  F  0.856
（2） FVAOSE  FVAOSB2
F (1, 340)  6.08
Prob  F  0.014 **
修正 R2 0.880 0.332
サンプル数 372 352
*** は 1％水準、** は 5％水準、* は 10％水準、でそれぞれ統計的に有意（両側検定）
7.　まとめと今後の課題
7.1　検証結果のまとめ
　今回の検証では、日本の銀行業におけるレベル 3 公正価値の価値関連性について、その他
有価証券に関しレベル 3 公正価値の含まれる可能性が商品種類により異なることに着目し、
───────────
（21） ただし、総資産でデフレートした場合には推定係数は有意な値となっていない。また（2）式では、推定
係数の値は小さいものの、仮設 1 での推定係数とは大きくことなっている。
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「株式」、「債券（社債と社債以外）」、「その他の証券」それぞれの貸借対照表価額と株価の価
値関連性を代替的に検証した。検証に際しては各変数を株式数または総資産でデフレートし
た 2 パターンにて検討を行った。
　その結果、「債券」および「その他の証券」の価値関連性は、「株式」より低いとした仮説
1 について、株式数でデフレートした場合には支持されたが、総資産でデフレートした場合
には支持されなかった。「債券（社債）」の価値関連性は、「債券（社債）」より低いとした仮
説 2 についても同様に、株式数でデフレートした場合には支持されたが、総資産でデフレー
トした場合には支持されなかった。ただし、総資産でデフレートした場合でも、「株式」、「債
券」、「その他の証券」、「債券（社債以外）」、「債券（社債）」いずれの推定係数も正に有意な
値となり、その大小関係も仮説 1 では、「債券」は「株式」より低く、仮説 2 では「債券（社
債）」は「債券（社債以外）」より低いことが確認できた。更に今回の検証では、貸借対照表
価額と税引き前純利益に基づくモデル（（1）式）に加え、貸出金・預金の公正価値開示額お
よび不良債権開示合計額を追加したモデル（（2）式）でも検証を行ったが、仮説 1 および仮
説 2 ともに結果は変わらなかった。これらのことより、日本の銀行業において、投資家はレ
ベル 3 公正価値について信頼性が低いことから割り引いて使用していることが示唆される。
　一方、検証モデルに関する課題も残った。株式、債券、その他の証券と株価の価値関連性
の違いには、公正価値の信頼性だけでなく事業活動との関連や商品の性質（信用力や流動性、
保有期間・償還期間）といった他の要因も考えられるが、本検証ではこれらの要因を十分に
コントロールできていない点が挙げられる。公正価値の信頼性に焦点が当たるように、それ
ぞれの係数と信頼性以外の価値関連性の要因に関する交差項を追加する等、検証モデルの改
善を行う必要がある。また、株式数でデフレートした場合には一部説明変数間の相関が高く
多重共線性の懸念があり、記述統計量は右に広い分布となっている。変数のデフレートに用
いる係数の妥当性についても検討を行う必要がある。
　日本では IFRS とのコンバージェンスの議論が進められているが、例えば金融商品の評価
では、非上場株式の取扱いが論点の一つとなる。非上場株式の公正価値測定に際してはモデ
ル価格が用いられ、レベル 3 公正価値となる可能性も高い。今回の検証結果は、このような
議論に対し実証的な証拠を示すことが出来たと考える。また副次的であるが、貸出金および
預金の公正価値開示額の推定係数について、株式数でデフレートした場合の貸出金を除いて
有意な値とはならないことが確認された。この結果は先行研究（22）とも概ね一致している。
日本では金融危機を経て公正価値の全面的な拡大には見直しの動きも見える。銀行業という
限られた業種ではあるものの、今回の検証により日本における公正価値の価値関連性につい
て有益な情報を提供することができたと考えている。
───────────
（22） Park et al.［1999］や Barth et al.［1996］が挙げられる。
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7.2　今後の課題
　上記検証モデルの課題に加え、今後の検証における課題として以下の 3 点を取り上げる。
1 点目は検証対象の範囲である。今回の検証では、公正価値測定の影響が大きい銀行業のみ
に焦点を当てたが、この結果を一般化するためには、検証対象の拡大が必須である。特に保
険業では、保険契約に係る負債（保険負債）の公正価値評価が重要な論点となっている。保
険負債の評価に際しては、社内数値等の観察不能なデータを用いる可能性も高く、また、保
険契約に内在する解約オプション等の評価に使用するモデルの選択等（23）、レベル 3 公正価
値と同様の議論が考えられる。このような点を踏まえ、検証対象を拡大することを考えたい。
2 点目はコーポレートガバナンスの影響である。公正価値の測定は、企業のコーポレートガ
バナンスの有効性やその成熟度に大きな影響を受ける。先行研究においても、Song et al.
［2010］では、コーポレートガバナンスの有効性の指標と公正価値の交差項を検証モデルに
追加することにより、コーポレートガバナンスの有効性はレベル 3 公正価値の信頼性に影響
を与えることを示している。日本においても、内部統制報告制度（SOX 制度）の導入や委
員会等設置会社の導入等、コーポレートガバナンスの強化が行われてきており、今年度から
はコーポレートガバナンスコードの運用も開始される。日本の金融機関におけるコーポレー
トガバナンスの有効性が公正価値の信頼性に与える影響について検討を行う必要がある。3
点目は、規制、監督当局との関係である。越智［2014］では、公正価値測定の拡大は銀行
規制・監督との接点を増大させる、と記している。バーゼルⅢの導入等金融機関をめぐるグ
ローバルベースでの金融規制の強化が公正価値測定にどのような影響を与えるのか、検討を
行う必要がある。
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